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卖空机制引入与上市企业债务成本
———来自准自然实验的证据
倪骁然　孟庆斌＊
　　【摘　要】　本文从债务成本的视角出发，研究了我国 Ａ股市场引入卖空机制是否支持了实
体经济发展。研究发现，分批次产生的卖空威慑的冲击使得上市企业的债务成本显著下降。进一
步研究显示，卖空机制的引入使得企业信息质量提升，风险水平下降，从而有助于债务成本的降
低。本文的发现表明，结束我国资本市场“单边市”状态的结构性改革能够加强不同金融市场之间
的信息流动，同时有效防范金融风险，从而服务实体经济的发展。
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一、引　　言
上市企业是我国经济活动的主力军。２０１８年的《中国证券监督管理委员会年报》显
示，截至２０１７年年底，沪深两市总市值占当年国内生产总值的６８．５６％。① 然而，近期以
来，我国上市企业频繁出现债务违约，这给实体经济发展和金融系统稳定都增添了不确定
因素。② 如何在有效防范金融风险的前提下为企业提供外部融资成了紧要的现实问题。
在各界对货币政策和财政政策是否有效扶持了实体经济莫衷一是的情况下，探讨资本市
场的制度改革如何影响上市企业的外部融资状况，具有重要的政策价值③。
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２０１８年７月，央行与财政部两篇探讨货币政策和财政政策的文章引发社会的广泛关注。２０１８年７月
２３日召开的的国务院常务会议指出，积极财政政策要更加积极，稳健的货币政策要松紧适度。有关上述讨论和
政策 出 台 的 背 景，详 见：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｏｈｕ．ｃｏｍ／ａ／２４２２０９９９５＿６１４００５；ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｍｏｎｅｙ／
ｂａｎｋ／２０１８－０７－２４／ｄｏｃ－ｉｈｆｔｅｎｈｚ７４５６１２０．ｓｈｔｍｌ。
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本文从卖空机制入手，考察我国资本市场的制度改革能否在促进实体经济发展
的同时有效防范金融风险。在国际金融危机全面爆发后，各国纷纷出台限制卖空的
政策。在这样的情形下，我国资本市场逆势而上，自２０１０年３月起分批次引入了卖
空机制，结束了长期以来“单边市”的局面。不过，在２０１５年股市出现异常波动的情
况下，卖空机制在经历快速发展后，又一度处于停滞状态，时至今日仍然争议不断。
债务融资在我国企业的融资构成中占据主导性地位（Ｃｕｌ和Ｘｕ，２００５）①。有效降低
企业的经营风险，增进债权人对企业的了解，将有助于企业以较低的成本获得融
资，这对于实体经济的发展至关重要。探究卖空机制对上市企业债务成本的影
响，对科学评判卖空机制的利弊得失、明确资本市场制度改革的方向都有一定的
启发意义。
那么，引入卖空机制将会如何影响上市企业的债务成本呢？我们分析认为，正
反两方面的影响都有可能存在。一方面，卖空机制可能会有助于降低债务成本。
如果卖空机制的威慑效应能够缩减内部人谋求私利的空间（Ｍａｓｓａ等，２０１５；Ｆａｎｇ
等，２０１６；侯青川等，２０１６；张璇等，２０１６；褚剑和方军雄，２０１８），约束企业经理人在
“帝国建设”（ｅｍｐｉｒｅ　ｂｕｉｌｄｉｎｇ）动机驱使下的过度冒险行为（Ｊｅｎｓｅｎ，１９８６；Ｃｈａｖａ等，
２００８），将能够缓解企业与债权人之间的信息不对称，降低企业的经营风险，保障
债权人的利益，那么债务成本将随之降低。另一方面，卖空机制也可能会提升债
务成本。有证据表明，卖空可以促使企业提升投资效率，积极承担风险项目（Ｈｅ
和Ｔｉａｎ，２０１６；陈胜蓝和马慧，２０１７；权小锋和尹洪英，２０１７），这是符合股东利益
的。然而，股 东 和 企 业 中 其 他 利 益 相 关 者 的 诉 求 往 往 并 不 一 致（Ｂｅｃｋｅｒ和
Ｓｔｒｍｂｅｒｇ，２０１２）。就债权人而言，如果卖空这一外部治理机制促使企业承担风
险，加剧股东和债权人的冲突，债权人将会索要更高的利息以在事前防备可能的
损失。并且，部分卖空交易者还会通过操纵股价干扰企业决策，损害企业价值
（Ｃｈａｎｇ等，２００７；Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ和Ｇｕｅｍｂｅｌ，２００８；Ｋｈａｎｎａ和 Ｍａｔｈｅｗｓ，２０１２；褚剑和方
军雄，２０１６），企业的债务成本也会随之上升。
鉴于上述不同预期，卖空机制与债务成本之间是什么样的关系，是一个需要通
过实证检验来回答的问题。本文以我国资本市场分批次引入融资融券机制为准自
然实验，研究卖空威慑与债务成本之间的关系。本文的研究表明，卖空威慑的增强
会有效降低债务成本：平均而言，当企业股票可以被卖空后，企业的债务成本会下
降０．１～０．２个百分点；与样本均值相比，下降的幅度在４．３％～８．３％。进一步研究
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① 以２０１６年为例，当年我国社会融资规模为１７．８２万亿元，其中人民币贷款占６９．８１％，企业债券融资占
１６．８５％，而境内股票融资仅占６．９７％。详见：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｔａｔｓ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｔｊｓｊ／ｎｄｓｊ／２０１７／ｉｎｄｅｘｃｈ．ｈｔｍ。
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表明，卖空威慑的确提升了企业的信息质量，降低了企业的风险水平，这将有助于
降低债务成本。我们还发现，实际的卖空交易也与债务成本有显著的负向关系。
本文在以下两个方面丰富了现有的研究。其一，本文丰富了企业利益相关者
（ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ）视角下的卖空机制研究。过往研究较多关注企业自身如何对卖空机制
作出反应，而较少关注其他利益相关者如何看待卖空机制。黄超和黄俊（２０１６）、
Ｈｏｐｅ等（２０１７）从审计师的角度衡量了卖空机制的影响，识别了其风险效应，即会计
师事务所会索求更高的审计费用。本文的研究表明，卖空威慑的增强在总体上能够
缓解我国上市企 业 股 东 和 重 要 利 益 相 关 者———债 权 人 之 间 的 冲 突。Ｂｉｌｅｔｔ等
（２０１６）研究了美国资本市场上放松卖空限制（ｓｈｏｒｔ－ｓａｌｅ　ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ）如何影响债务融
资。由于美国资本市场上多种卖空工具并存，在他们的研究情境下，卖空交易一直
可以进行，只是程度有所差别。本文从债务成本的视角，检验了在一个曾经完全禁
止卖空的市场解除卖空管制（ｓｈｏｒｔ－ｓａｌｅ　ｂａｎ）的经济影响。鉴于解除卖空管制和放
松卖空限制有明显区别，解除卖空管制将如何影响债务成本，是一个具有现实意义
的重要问题①。本文的研究表明，我国的债权人相较于一般投资者具有更强的监督
能力，能够较为有效地识别卖空压力威慑效应背后的积极作用，并最终反映在定价
中。并且，与他们的研究聚焦于卖空机制能够降低债权人与企业之间的信息不对称
有所不同，本文还在我国的情境下，对卖空机制通过降低企业风险进而降低债务成
本的可能性进行了探讨。因此，本文立足于我国实际，从防范金融风险、服务实体经
济的角度为衡量解除卖空管制的经济影响提供了新的证据。
本文与褚剑等（２０１７）的研究有所关联。他们依托上市企业公布的银行贷款数
据研究了卖空机制对银行信贷决策的影响。不过，仅有１０％左右的贷款的贷款利率
是公开披露的，因此这一研究难以回答卖空机制如何影响了债务成本。本文综合考
虑了银行、公开市场债权人、商业信用（ｔｒａｄｅ　ｃｒｅｄｉｔ）对手方等多种类型的债权人，能
够更加全面地衡量债权人作为一个整体与企业之间的关系。
其二，本文丰富了中国背景下债务成本影响因素的研究。过往文献从公司治
理、诉讼风险、企业内部人特征等角度进行了一些探讨（蒋琰，２００９；王彦超等，２０１６；
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① 例如，Ｇｒｕｌｏｎ等（２０１５）发现，在２００４年Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ　ＳＨＯ公告前的至少两个星期，股价就出现了显著
的负面反应，而在公告之后并没有明显的负面反应。Ｃｈｅｎ等（２０１８）基于我国的情境却发现，股价的负面反应只
出现在股票被纳入卖空标的之后，而在此之前没有任何反应。上述证据部分表明，美国的投资者更“聪明”
（ｓｏｐｈｉｓｔｉｃａｔｅｄ）一些，并且由于该市场长期允许卖空，投资者对放松卖空管制的负面预期较为有限。而我国资
本市场自成立以来一直是“单边市”，投资者普遍对卖空交易十分陌生。解除卖空禁令给投资者带来的冲击会
比单纯放松卖空限制更大。Ｋｈａｎｎａ和 Ｍａｔｈｅｗｓ（２０１２）的理论分析表明，引入卖空机制后，卖空交易者可以通
过打压股价减损企业利益相关者（特别是债权人）的信心，使得它们与企业停止业务往来。在我国的情境下，由
于市场投资者对卖空机制相对陌生，它们面对解除卖空管制更有可能过度反应，从而放大价格压力的负面
效应。
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王运通和姜付秀，２０１７；周楷唐等，２０１７）。本文的研究表明，资本市场的制度改革能
够降低债务成本，改善企业的外部融资状况。顾乃康和周艳丽（２０１７）的研究发现，
引入卖空机制会使得上市企业的债务融资和外部融资总额下降。他们将这一变化
的原因归结为卖空威慑下投资者提高所要求的回报率以抵补风险，导致外部融资成
本的上升。与他们的研究视角不同，本文着重关注债务成本而非债务融资额度的变
化。并且，与他们的论述逻辑有所不同，本文的分析表明，卖空机制的引入事实上使
得债务成本下降，外部融资总额下降更多来源于企业需求的变化。
本文的发现也具有一定的政策性意义。过往研究已经就宏观意义上的金融发
展如何影响企业的外部融资以及投资决策进行了广泛而深入的探讨（Ｌｏｖｅ，２００３；
江春和苏志伟，２０１３）。从“单边市”转变为“双边市”，是我国资本市场发生的一项
结构性制度改革。本文的研究表明，股票市场上卖空交易的引入，强化了股票市
场与债务融资体系之间的信息流动，约束了潜在的金融风险，进而促成了金融体
系中资源向上市企业的流动，改善了实体经济的外部融资状况。上述发现意味着
资本市场结构性的制度改革能够通过影响企业债务融资的渠道服务于实体经济的
发展。
本文接下来的部分按如下的顺序展开：第二部分是理论分析与研究假设，第三
部分是研究设计，第四部分是实证结果分析，第五部分是进一步讨论，第六部分是研
究结论与启示。
二、理论分析与研究假设
　　（一）卖空机制与市场效率
有关卖空机制如何影响市场效率的研究大致可以分为两类。
一类是始自 Ｍｉｌｅｒ（１９７７）的一系列研究，认为卖空交易者是精明的投资者
（ｓｏｐｈｉｓｔｉｃａｔｅｄ　ｉｎｖｅｓｔｏｒ）和知情交易者（ｉｎｆｏｒｍｅｄ　ｔｒａｄｅｒ），他们通过交易使得股票价
格更好地反映有关企业的负面信息，防止形成股价泡沫，从而提升股票市场定价效
率（Ｄｉａｍｏｎｄ和Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ，１９８７；Ｄｅｃｈｏｗ等，２００１；Ｂｒｉｓ等，２００７；古志辉等，２０１１）。
鉴于卖空交易者的上述能力，他们在监督企业方面发挥的作用也受到了关注。
Ｋａｒｐｏｆｆ和Ｌｏｕ（２０１０）的研究表明，卖空交易者能够有效识别财务造假行为，遏制股
价虚高 的 现 象，使 得 股 价 更 加 符 合 企 业 的 基 本 面。Ｍａｓｓａ等（２０１５）、Ｆａｎｇ等
（２０１６）的研究表明，卖空的事前威慑效应能够显著抑制企业经理人的盈余管理行
为。卖空机制对定价效率的积极影响还能够帮助企业经理人进行投资决策，企业的
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投资效率得以提升（Ｈｅ和Ｔｉａｎ，２０１６）。
另一类研究则认为，卖空机制的风险效应可能会放大股价波动，增加股票出
现负面收益的可能性（陈淼鑫和郑振龙，２００８；Ｂｒｉｓ等，２００７；Ｃｈａｎｇ等，２００７）。
这有可能会增加企业的财务困境风险，导致企业融资困难，从而损害企业价值
（褚剑等，２０１７）。此外，有一部分卖空交易者有激励充当操纵市场获取私人收
益的掠夺者（ｂｅａｒ　ｒａｉｄｅｒ），他们的交易行为非但不能提高市场效率，反而会给投
资者带来损失（Ｈｅｎｒｙ和 Ｋｏｓｋｉ，２０１０）。Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ和Ｇｕｅｍｂｅｌ（２００８）、Ｋｈａｎｎａ和
Ｍａｔｈｅｗｓ（２０１２）的理论研究表明，卖空交易者可能会利用股价对实体经济资源
配置的反馈效应（ｆｅｅｄｂａｃｋ　ｅｆｆｅｃｔ）通过撬动股价下跌干扰企业决策，进而获取私
人收益。
基于我国资本市场的研究中，较多发现“单边市”的特征不利于资本市场稳定
（陈国进和张贻军，２００９；古志辉等，２０１１；冯旭南，２０１６），引入卖空机制能够提升资
本市场定价效率（李科等，２０１４；Ｃｈａｎｇ等，２０１４；李志生等，２０１５，２０１６；Ｍｅｎｇ等，
２０１７），改善企业内部的代理问题（侯青川等，２０１６、２０１７），同时也能够提升企业的投
资效率（靳庆鲁等，２０１５；陈胜蓝和马慧，２０１７；权小锋和尹洪英，２０１７）。不过，也有
研究表明，引入卖空机制可能会给企业经营带来额外的风险，包括助长企业的内幕
交易行为（张俊瑞等，２０１６），影响资本市场的价格稳定性（褚剑和方军雄，２０１６），增
加潜在的诉讼风险（黄超和黄俊，２０１６）等。在接下来的部分中，本文会就上述两方
面作用的影响进行分析。
　　（二）卖空机制如何影响企业的债务成本：假说提出
股东和债权人之间存在着天然的冲突，有着经典的资产替代（ａｓｓｅｔ　ｓｕｂｓｔｉｔｕｔｉｏｎ）问
题：在有限责任制的框架下，股东能够获得风险项目带来的高回报，而债权人作为获
取固定收益的一方，无法分享这种高回报，却需要承担项目失败所带来的损失
（Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，１９７６；Ｍａｘｗｅｌ 和Ｒａｏ，２００３）。债务成本变化的方向，取决于
引入卖空机制是会缓解还是会加剧股东与债权人之间的冲突。
我们分析，卖空机制如果能够降低债务成本，主要会有以下两方面的影响路径。
其一，卖空威慑的外部治理效应将有助于缓解企业与外部投资者之间的信息不对
称，这是符合股东与债权人的共同利益的。由于债务合约通常会对基于会计信息的
企业业绩有所要求，作为是否提供再融资的前提条件，企业有进行向上盈余管理的
动机。盈余管理会使得企业提供的会计信息失真，损害资源配置的有效性（Ｇｒａｈａｍ
等，２００８）。一旦企业的上述业绩操纵行为被债权人识别，债权人预期存在潜在的信
息风险，就会在事前索要更高的融资成本（Ｆｒａｎｃｉｓ等，２００５；姚立杰和夏冬林，２００９）。
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陈晖丽和刘峰（２０１４ａ、２０１４ｂ）的研究发现，引入卖空机制能够有效降低上市企业的
应计和真实盈余管理水平，提升会计稳健性。引入卖空机制带来的威慑效应如果能
够激励经理人及时披露消息，改善企业的信息质量，就能够降低债权人获取企业信
息的成本，进而使得债权人更有可能提供成本较低的合约。其二，卖空威慑的存在
可能会有助于企业内部人降低企业的风险水平。对于过度冒险的经理人而言，卖空
机制的威慑效应能够通过外部治理的渠道缓解他们在“帝国建设”动机驱使下的过
度冒险行为（Ｊｅｎｓｅｎ，１９８６；Ｃｈａｖａ等，２００８；Ｎｉ和Ｙｉｎ，２０１８），有效改善前文提到的资
产替代问题。而在企业经理人是风险厌恶者的情况下，由于卖空威慑会增加股价下
行压力，令外部投资者怀疑经理人隐藏了坏消息或者是经营能力不足，这可能会激
化 经 理 人 的 职 业 生 涯 忧 虑 （ｃａｒｅｅｒ　ｃｏｎｃｅｒｎ），使 得 他 们 主 动 放 弃 风 险 项 目
（Ｈｏｌｍｓｔｒｍ，１９９９；Ｄｅ　Ａｎｇｅｌｉｓ等，２０１７）。降低风险水平缓解了资产替代问题带来
的冲突，符合债权人的利益。
虽然上述的分析主要适用于银行贷款的定价，不过在确认与商业信用、应付职
工薪酬等有关的债务成本时也具有一定的适用性。例如，在确认商业信用合约细节
时，商业信用获得方与外界的信息不对称程度是重要的需要考虑的因素（Ｓｍｉｔｈ，
１９８７）。客户的业务合同、员工的工资合同限定了与企业进行交易结算的日期和数
额，也具有 “固定收益”特征。因此，与银行类似，客户、职工等也比股东更加“求稳”，
企业风险会是决定这类债务成本的重要因素（Ａｌｅｎ等，２０１４）。综合以上讨论，我们
认为，引入卖空机制后带来的卖空威慑效应有可能会缓和股东和债权人的冲突，使
得债务成本下降。
不过，在上述路径之外，卖空机制有可能会加剧股东与债权人之间的冲突。前
述的研究表明，卖空威慑的增强有利于企业的研发创新和并购等项目（Ｈｅ和Ｔｉａｎ，
２０１６；陈胜蓝和马慧，２０１７；权小锋和尹洪英，２０１７），而这些项目常常是具有高风险
的。因此，虽然上述机制对股东有利，但债权人有可能会索取更高的价格以补偿潜
在的风险。在市场影响方面，卖空机制的引入可能会放大股价的波动性，导致潜在
的财务困境风险上升（Ｂｒｉｓ等，２００７；Ｃｈａｎｇ等，２００７）。此外，在市场操纵问题存在的
情况下，卖空机制有可能会直接减损企业价值，损害债权人的利益（Ｋｈａｎｎａ和
Ｍａｔｈｅｗｓ，２０１２）。由于卖空机制与债务成本的关系不确定，因此我们提出如下的
假说：
假说 Ｈ０：卖空机制对债务成本的影响方向并不确定。
基于上述分析，在接下来的部分中，我们将通过实证检验来判断卖空机制影响
企业债务成本的方向，并对可能的路径进行深入讨论。
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三、研 究 设 计
　　（一）样本选取与数据来源
本文所用的卖空数据和公司财务数据取自锐思数据库（ｗｗｗ．ｒｅｓｓｅｔ．ｃｎ），样本跨
度为２００８—２０１４年。样本始自２００８年，是因为卖空试点自２０１０年年初开始，需要
保证事件前后的时间段均有一定数量的观测值以便于进行比较。样本截至２０１４年
年末，是因为２０１５年的股灾中，出于救市的考虑，证监会对市场上的卖空机制采取了
临时性的叫停措施，这可能会给我们的实证分析带来干扰。
在这一时间跨度内，我们样本选取的步骤如下：首先选出主要指标没有缺失值
的非金融行业样本，共１３　０４４个企业—年观测值；接下来，我们剔除处于特殊状态
（ＳＴ、＊ＳＴ、暂停上市、退市）的样本，共４２２个企业—年观测值；为了更好地观测引入
卖空机制前后企业的变化，并且创业板扩容等事件中新上市的企业与此前上市的企
业不具有可比性，我们仅保留第一批卖空范围扩容事件前１年（２００９年）及以前上市
的企业，这一步骤剔除了２　７５６个企业—年观测值；此外，有一些股票曾经进入过卖
空试点范围，但后来由于种种原因又被剔出。为了排除这一现象的存在给双重差分
法的研究设定带来的干扰，我们剔除了这些样本，共计１２３个企业—年观测值。最
终，对应于主要回归分析的样本包含９　７４３个企业—年观测值。这一样本量与过往
研究（周楷唐等，２０１７；王运通和姜付秀，２０１７）具有可比性。为了排除极端值的影
响，我们对所有连续变量在前后１％的水平上进行缩尾（ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）处理。
　　（二）变量定义
１．债务成本
我们构建若干指标衡量企业的债务成本，主要考虑利息支出与负债之比。参照
周楷唐等（２０１７）、王运通和姜付秀（２０１７），计算利息支出与企业借款之比Ｉｎｔ＿ｌｏａｎ，
作为第一个衡量债务成本的指标。不过，很多债务有真实成本，但并不在会计上确
认利息支出。因此，这里还构建了另外一个广义的指标Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｏａｎ，其计算方法为
利息支出、手续费、其他财务费用之和与企业借款之比。以上两个指标主要对应的
是带息债务。不过，在我国较多企业面临金融抑制的情况下，企业之间的商业信用
是获取外部融资、缓解经营压力的重要途径（王彦超等，２０１６）。以应付账款为代表
的这类非正式交易常常基于不带息应付票据进行，并且有现金折扣，筹资成本较低。
应付职工薪酬、长期应付款、其他应付款等应付项目，也是企业日常低成本融资的重
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要组成部分。① 此外，上市公司可以通过向控股股东短期借款等途径获得低息甚至
无息贷款。② 因此，单纯考虑带息债务会存在局限性。参照李广子和刘力（２００９），这里还
引入其他两个指标：将上述指标的分母替换为平均负债总额，计算利息支出与平均负债总
额之比Ｉｎｔ＿ｌｅｖ，以及利息支出、手续费、其他财务费用之和与平均负债总额之比Ｎｅｔｅｘｐ＿
ｌｅｖ。这样就能够较为全面地衡量上市企业的债务成本。上述过程中基于有息负债计算
的指标和基于总负债计算的指标可以分别看作是企业债务成本的“上界”与“下界”。
２．卖空威慑
我们根据上海证券交易所（ｗｗｗ．ｓｓｅ．ｃｏｍ．ｃｎ）和深圳证券交易所（ｗｗｗ．ｓｚｓｅ．ｃｎ）网
站上的信息整理了可卖空股票范围变化情况。从２０１０年３月起，可卖空股票的范围经
历了５次较大规模的扩容，从一开始的９０只逐步增长到了２０１４年年末的８９９只。具
体信息详见附录中的表Ａ１。参照过往文献的设定（李志生等，２０１５；倪骁然和朱玉杰，
２０１７），我们以当年股票是否进入了可卖空试点范围衡量卖空威慑。通过观测进入可卖
空试点前后企业债务成本的变化（第一次差分），并将这一变化与同期没有发生进入试
点事件的样本进行比较（第二次差分），就能够有效识别出卖空威慑增强带来的影响。
与这一领域基于准自然实验的一系列过往研究类似（Ｈｅ和Ｔｉａｎ，２０１６；顾乃康和周艳
利，２０１７），这里主要关心的是事前（ｅｘａｎｔｅ）潜在的卖空所带来的“威慑”对企业的影响，
而非事后（ｅｘｐｏｓｔ）实际的卖空交易的影响。换言之，不论实际的卖空交易是否活跃，卖
空的事前威慑程度会因为其试点范围扩容这一事件的发生而产生质的变化。
３．控制变量
参照过往文献，我们在主要部分的回归分析中包括了如下控制变量：企业规模
（Ｌｏｇａｓｓｅｔ）、负债率（Ｌｅｖｅｒａｇｅ）、上市年限（Ａｇｅ）、市值账面比（ＭＢ）、经营性现金流
（Ｃａｓｈｆｌｏｗ）、现金持有（Ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇ）、资产回报率（ＲＯＡ）、长期资产（ＰＰ＆Ｅ）、第
一大股东持股比例（Ｔｏｐ１）。考虑到债权人与股东风险偏好的差异，债权人会将企
业风险作为考虑定价的因素，在模型中还控制了股价波动率（Ｖｏｌａ）。因此，考虑到
国有股占比较高的企业在向银行获取贷款时会具备诸多优势（Ｓａｐｉｅｎｚａ，２００４），将
国有股占比（Ｓｏｅ）作为控制变量。此外，过往研究表明，控制权结构与政府控制
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①
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例如，２０１７年年末，富士康股份披露，其负债主要由应付账款、其他应付款、短期借款、应付职工薪酬等
构成。其中，应付账款达到７６８．０９亿元，比上年增加近３３８亿元。富士康股份在招股书中披露称，２０１７年以来
下游订单量增长趋势良好，公司相应增加了原材料和设备的采购金额。信息来源：ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／
ｓｔｏｃｋ／ｎｅｗｓｔｏｃｋ／ｚｘｄｔ／２０１８－０２－１２／ｄｏｃ－ｉｆｙｒｋｒｖａ７５６５３８０．ｓｈｔｍｌ。
例如，２０１３年９月１４日，新疆城建获得控股股东乌鲁木齐国有资产经营有限公司７亿元贷款，用于补
充短期流动资金及归还银行贷款，资金使用期限１２个月，不计利息；２０１７年５月１６日，＊ＳＴ中基发布公告，拟
向昆仑石投资公司申请借款２　５００万元，用于补充流动资金，借款期限９０天。信息来源：ｈｔｔｐ：／／ｓｔｏｃｋ．１０ｊｑｋａ．
ｃｏｍ．ｃｎ／２０１３１１０８／ｃ５６２２０２２７５．ｓｈｔｍｌ；ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｉｆｅｎｇ．ｃｏｍ／ａ／２０１７０５１８／１５３８６９７２＿０．ｓｈｔｍｌ。
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力、代理问题的严重程度和内部资本市场的运转效率均是决定企业外部融资状况
的重要因素（Ｌｉｎ等，２０１１；李维安和韩忠雪，２０１３；曹春方等，２０１５；刘慧龙，２０１７）。
因此，我们将企业的控制链长度（Ｌａｙｅｒ）作为控制变量。
　　（三）模型设定
为了验证卖空威慑对上市企业债务成本的影响，我们采用如下的双重差分模型
进行检验：
Ｃｏｄｉ，ｔ＝α０＋β０Ｌｉｓｔｉ＋β１Ｓｈｏｒｔｉ，ｔ＋γＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋μｊ＋τｔ＋εｉ，ｔ （１）
其中，被解释变量Ｃｏｄｉ，ｔ为企业ｉ在第ｔ年的债务成本。Ｌｉｓｔ是一个不随时间变化的
虚拟变量，对于在２０１４年年底之前进入卖空试点范围的股票而言，Ｌｉｓｔ一直取１，其
他股票一直取０（即如果股票在样本区间内曾经进入过处理组则Ｌｉｓｔ取１，否则取
０）。我们主要关心的解释变量Ｓｈｏｒｔ是一个表示卖空威慑的虚拟变量，如果当年企
业在可卖空试点范围内取１，否则取０。例如，某企业股票２０１２年进入了试点范围，
则对于该企业而言，Ｓｈｏｒｔ在２０１２—２０１４年取１，在２００８—２０１１年取０。如果该股
票从来没有进入试点范围，则Ｓｈｏｒｔ一直取０。模型中控制了行业和年度的固定效
应。考虑到企业层面的异质性因素对债务成本有重要影响，本文主要采用控制了企
业固定效应和年度固定效应的如下模型进行检验：
Ｃｏｄｉ，ｔ＝α０＋β１Ｓｈｏｒｔｉ，ｔ＋γＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋φｉ＋τｔ＋εｉ，ｔ （２）
其中，由于Ｌｉｓｔ不随时间变化，因此被企业固定效应吸收。此外，在模型中，还加入
了若干控制变量，并且在企业层面对回归系数的标准误进行了聚类（ｃｌｕｓｔｅｒ）处理。
由于本文考虑的是将各种类型债权人考虑在内的综合意义上的债务成本，并且在计算
Ｉｎｔ＿ｌｏａｎ和Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｏａｎ时分母项上有一些缺失值，因此在主要的部分中，我们将采用
基于负债总额计算的债务成本指标（Ｉｎｔ＿ｌｅｖ和Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ），而在稳健性检验中，考虑卖
空威慑对基于借款总额计算的债务成本指标（Ｉｎｔ＿ｌｏａｎ和Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｏａｎ）的影响。
本文的主要变量定义与描述性统计如表１所示。对应主要回归的企业—年观测
值共９　７４３个，时间跨度为２００８—２０１４年。可以看出，基于借款总额计算的债务成
本平均值为６％～７％，这与过往文献的统计具有可比性（蒋琰，２００９；周楷唐等，
２０１７；王运通和姜付秀，２０１７）。将应付账款、应付职工薪酬、长期应付款等有一定真
实成本但难以计量的负债以及向控股股东低息、免息贷款的情形考虑在内后，得出
的基于负债总额计算的债务成本有所下降，其取值与过往文献中类似指标的统计也
具有可比性（Ｚｏｕ和 Ａｄａｍ，２００８；李广子和刘力，２００９；熊剑和王金，２０１６）。由于本
文考虑的是将各种类型债权人考虑在内的综合意义上的债务成本，因此在主要的部
分中，我们将采用基于负债总额计算的债务成本指标（Ｉｎｔ＿ｌｅｖ和Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ），而在
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表
１
　
主
要
变
量
定
义
与
描
述
性
统
计
变
量
符
号
变
量
定
义
Ｏ
ｂｓ
　
Ｍ
ｅａ
ｎ 　
Ｓｄ
　
Ｐ２
５
Ｍ
ｅｄ
ｉａ
ｎ 　
Ｐ７
５
Ｉｎ
ｔ
＿ ｌｏ
ａｎ
利
息
支
出
与
年
初
、 年
末
平
均
借
款
总
额
（ 包
括
短
期
借
款
、 长
期
借
款
、 １
年
内
到
期
长
期
借
款
、 应
付
债
券
） 之
比
９ 　
０８
５ 　
０
．０６
０ 　
０
．０４
６ 　
０
．０３
８ 　
０
．０５
８ 　
０
．０７
３
Ｎｅ
ｔｅ
ｘ ｐ
＿ ｌｏ
ａｎ
利
息
支
出
、 手
续
费
、 其
他
财
务
费
用
之
和
与
年
初
、 年
末
平
均
借
款
总
额
之
比
９ 　
０８
５ 　
０
．０７
４ 　
０
．０８
５ 　
０
．０４
３ 　
０
．０６
３ 　
０
．０８
０
Ｉｎ
ｔ
＿ ｌｅ
ｖ
债
务
成
本
１
， 利
息
支
出
与
年
初
、 年
末
平
均
负
债
总
额
之
比
９ 　
７４
３ 　
０
．０２
３ 　
０
．０１
８ 　
０
．００
５ 　
０
．０２
２ 　
０
．０３
６
Ｎｅ
ｔｅ
ｘ ｐ
＿ ｌｅ
ｖ
债
务
成
本
２
， 利
息
支
出
、 手
续
费
、 其
他
财
务
费
用
之
和
与
年
初
、 年
末
平
均
负
债
总
额
之
比
９ 　
７４
３ 　
０
．０２
４ 　
０
．０１
８ 　
０
．００
８ 　
０
．０２
４ 　
０
．０３
８
Ｌｉ
ｓｔ
可
卖
空
范
围
， 企
业
在
样
本
区
间
内
进
入
可
卖
空
试
点
范
围
取
１
， 否
则
取
０ 　
９ 　
７４
３ 　
０
．４７
３ 　
０
．４９
９ 　
０
．００
０ 　
０
．００
０ 　
１
．００
０
Ｓｈ
ｏｒ
ｔ
卖
空
威
慑
， 企
业
当
年
进
入
了
可
卖
空
试
点
范
围
取
１
， 否
则
取
０ 　
９ 　
７４
３ 　
０
．１７
５ 　
０
．３８
０ 　
０
．００
０ 　
０
．００
０ 　
０
．００
０
Ｌｏ
ｇａ
ｓｓ
ｅｔ
企
业
规
模
， 总
资
产
的
对
数
值
９ 　
７４
３ 　
２１
．９８
５ 　
１
．２６
３ 　
２１
．０８
９ 　
２１
．８６
０ 　
２２
．７８
２
Ｌｅ
ｖｅ
ｒａ
ｇｅ
负
债
率
， 总
负
债
／
总
资
产
９ 　
７４
３ 　
０
．５０
８ 　
０
．２２
８ 　
０
．３４
９ 　
０
．５１
０ 　
０
．６５
９
Ａ
ｇｅ
上
市
年
限
， 当
年
减
去
企
业
上
市
年
份
加
１
后
的
对
数
值
９ 　
７４
３ 　
２
．３４
４ 　
０
．６１
２ 　
２
．０７
９ 　
２
．５６
５ 　
２
．７７
３
Ｍ
Ｂ
市
值
账
面
比
， 流
通
市
值
／
股
东
权
益
账
面
价
值
９ 　
７４
３ 　
１
．７８
４ 　
１
．７０
９ 　
０
．７１
２ 　
１
．２７
１ 　
２
．２２
１
Ｃａ
ｓｈ
ｆｌ
ｏｗ
经
营
性
现
金
流
， 经
营
性
现
金
流
量
净
额
／
总
资
产
９ 　
７４
３ 　
０
．０４
５ 　
０
．０８
５ 　
０
．００
３ 　
０
．０４
５ 　
０
．０９
２
Ｃａ
ｓｈ
ｈｏ
ｌｄ
ｉｎ
ｇ
现
金
持
有
， 现
金
与
现
金
等
价
物
余
额
／
总
资
产
９ 　
７４
３ 　
０
．１５
７ 　
０
．１２
４ 　
０
．０７
１ 　
０
．１２
３ 　
０
．２０
４
Ｒ
Ｏ
Ａ
资
产
回
报
率
， 净
利
润
／
总
资
产
９ 　
７４
３ 　
０
．０４
０ 　
０
．０６
９ 　
０
．０１
２ 　
０
．０３
５ 　
０
．０６
８
Ｐ
Ｐ
＆
Ｅ
长
期
资
产
， 企
业
为
购
建
固
定
资
产
、 无
形
资
产
和
其
他
长
期
资
产
所
支
付
的
现
金
与
处
置
上
述
资
产
所
收
回
的
现
金
之
差
／
总
资
产
９ 　
７４
３ 　
０
．０５
１ 　
０
．０５
４ 　
０
．０１
３ 　
０
．０３
７ 　
０
．０７
５
Ｔｏ
ｐ１
第
一
大
股
东
持
股
比
例
， 第
一
大
股
东
持
股
数
／
总
股
本
９ 　
７４
３ 　
０
．３５
９ 　
０
．１５
７ 　
０
．２３
３ 　
０
．３３
８ 　
０
．４７
６
Ｖｏ
ｌａ
股
价
波
动
率
， 年
度
日
股
票
回
报
率
的
标
准
差
９ 　
７４
３ 　
０
．０２
９ 　
０
．００
９ 　
０
．０２
３ 　
０
．０２
８ 　
０
．０３
４
Ｓｏ
ｅ
国
有
股
占
比
， 国
有
股
东
持
股
数
／
总
股
本
９ 　
７４
３ 　
０
．０８
５ 　
０
．１７
３ 　
０
．００
０ 　
０
．００
０ 　
０
．０３
８
Ｌａ
ｙｅ
ｒ
企
业
的
控
制
链
长
度
， 上
市
企
业
与
最
终
实
际
控
制
人
之
间
控
制
链
的
长
度
９ 　
７４
３ 　
２
．５４
８ 　
１
．１０
７ 　
２
．００
０ 　
２
．００
０ 　
３
．００
０
５７　
稳健性检验中，考虑卖空威慑对基于借款总额计算的债务成本指标（Ｉｎｔ＿ｌｏａｎ 和
Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｏａｎ）的影响。在样本中，从Ｌｉｓｔ的均值来看，共有４７．３％的股票在２０１４年
及以前进入了可卖空试点范围①。由于这些股票是先后进入试点范围的，因此样本
中有１７．５％被归类为面临卖空威慑（Ｓｈｏｒｔ＝１）。
四、实证结果分析
　　（一）主要回归结果
在这一部分中，我们对引入卖空机制如何影响上市企业的债务成本进行检验。回归
结果如表２所示。在列（１）至列（２）中，控制了年度—行业固定效应。主要解释变量Ｓｈｏｒｔ
的回归系数均在１％的置信度下显著为负，表明卖空威慑与债务成本之间具有显著的负
向关系。值得注意的是，Ｌｉｓｔ的回归系数为负但不显著，这表明那些在样本区间内被遴选
入处理组的企业在债务成本上与其他企业没有显著的“先天”差别，这能够在一定程度上
缓解了对由于选取标的股票的非随机性会影响因果识别的担忧。在下文中，我们还将就
引入卖空机制过程中处理组与对照组可能存在的差别所带来的影响进行讨论。
在列（３）至列（４）中，考虑到不随时间变化的企业个体因素对债务成本的影响，
在模型中控制了年度—企业固定效应。列（３）中，Ｓｈｏｒｔ的回归系数在５％的置信度
下显著为负，回归系数绝对值相较列（１）有所下降。在列（４）中，虽然Ｓｈｏｒｔ的回归系
数在经济和统计显著性上都没有明显变化，但回归系数ｔ值的绝对值也有所下降。
可见，忽略企业层面个体因素会使卖空机制的影响被高估。从经济显著性上来看，
列（３）至列（４）的回归结果表明，平均而言进入卖空试点范围会使企业的债务成本下
降０．１～０．２个百分点。与样本均值相比，这一降幅约为４．３％（＝０．００１×１００％÷
０．０２３）至８．３％（＝０．００２×１００％÷０．０２４）。这一部分的研究初步验证了卖空机制引
入与企业债务成本之间的负向关系。
表２　卖空机制与债务成本
被解释变量
解释变量
Ｉｎｔ＿ｌｅｖ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ　 Ｉｎｔ＿ｌｅｖ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ
（１） （２） （３） （４）
Ｌｉｓｔ
－０．００１ －０．００１
（－１．３２２） （－１．２３６）
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① 按照本文描述的步骤进行样本遴选后，样本中包含６５０只先后进入可卖空试点范围的股票。
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（续表）
被解释变量
解释变量　　
Ｉｎｔ＿ｌｅｖ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ　 Ｉｎｔ＿ｌｅｖ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ
（１） （２） （３） （４）
Ｓｈｏｒｔ
－０．００２＊＊＊ －０．００２＊＊＊ －０．００１＊＊ －０．００２＊＊＊
（－３．０２１） （－３．２６０） （－２．３３２） （－２．６６８）
Ｌｏｇａｓｓｅｔ
－０．００１＊＊ －０．００１＊＊ －０．００１ －０．００１＊
（２．２１９） （１．９８８） （１．６４０） （１．７６３）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ
０．０１０＊＊＊ ０．０１０＊＊＊ ０．０１１＊＊＊ ０．０１１＊＊＊
（５．７５９） （５．３１５） （３．９５１） （３．８４１）
Ａｇｅ
－０．００３＊＊＊ －０．００３＊＊＊ －０．００５＊＊＊ －０．００６＊＊＊
（－５．２８５） （－５．４９５） （－４．５４２） （－４．５０９）
ＭＢ
－０．００１＊＊＊ －０．００１＊＊＊ －０．０００ －０．０００
（－３．４４２） （－３．５４６） （－０．２３７） （－０．２４０）
Ｃａｓｈｆｌｏｗ
０．０１０＊＊＊ ０．０１１＊＊＊ ０．０１１＊＊＊ ０．０１２＊＊＊
（３．５９０） （４．００６） （４．９２９） （５．１５３）
Ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇ
－０．０２７＊＊＊ －０．０２７＊＊＊ －０．００５＊ －０．００５＊
（－１１．５８５） （－１０．８５０） （－１．８９３） （－１．７９０）
ＲＯＡ
－０．０２２＊＊＊ －０．０２３＊＊＊ －０．０１４＊＊＊ －０．０１３＊＊＊
（－５．３３８） （－５．２８４） （－３．４５７） （－３．１８６）
ＰＰ＆Ｅ
０．０１０＊＊ ０．０１１＊＊ ０．０２８＊＊＊ ０．０２９＊＊＊
（２．２０９） （２．２４７） （６．５４７） （６．３５２）
Ｔｏｐ１
－０．００３＊＊ －０．００３＊＊ －０．００９＊＊ －０．００９＊
（－２．２６４） （－２．０２３） （－２．０７８） （－１．９１８）
Ｖｏｌａ
－０．００９＊＊＊ －０．００９＊＊＊ －０．０４７ －０．０４１
（－４．４５５） （－４．２３１） （－１．３０３） （－１．０９０）
Ｓｏｅ
０．０８９＊＊ ０．０９７＊＊ ０．０００＊ ０．０００＊＊
（２．２４４） （２．４０１） （１．９５６） （２．２３３）
Ｌａｙｅｒ
－０．０００ －０．０００ －０．０００ －０．０００
（－０．６８０） （－０．５４７） （－１．１７９） （－０．８４２）
Ｙｅａｒ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｎ　 Ｎ
Ｆｉｒｍ　ＦＥ　 Ｎ　 Ｎ　 Ｙ　 Ｙ
Ｎ　 ９　７４３　 ９　７４３　 ９　７４３　 ９　７４３
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．２７２　 ０．２６１　 ０．６１９　 ０．６０７
　　注：本文中，括号中为ｔ值，＊＊＊、＊＊和＊分别表示在１％、５％和１０％的置信度下显著，限于篇幅未汇报
控制变量的估计结果，下同。
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　　（二）动态检验
在本文的研究设计中，可能会存在潜在的反向因果问题。具体而言，有可能是
那些规模较大、债务成本较低的企业更容易被包含在卖空试点范围。这样处理组和
对照组企业在引入卖空机制前在债务成本上就会有不同的变化趋势。为了检验这
一问题是否存在，参照过往文献的做法（Ｂｅｒｔｒａｎｄ和 Ｍｕｌａｉｎａｔｈａｎ，２００３；倪骁然和朱
玉杰，２０１７），我们通过估计如下的回归模型考察卖空试点范围扩容这一事件在时序
上与企业债务成本的关系：
Ｉｎｔ＿ｌｅｖ（Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ）ｉ，ｔ＝α０＋β０Ｌｉｓｔｉ＋δ１Ｓｈｏｒｔ（－２，－１）ｉ，ｔ＋δ２Ｓｈｏｒｔ（０）ｉ，ｔ
＋δ３Ｓｈｏｒｔ（＋１）ｉ，ｔ＋δ４Ｓｈｏｒｔ（≥＋２）ｉ，ｔ＋γＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ
＋φｉ＋τｔ＋εｉ，ｔ （３）
式（３）与式（１）相比，变化是原来的解释变量Ｓｈｏｒｔ被替换为一系列虚拟变量，其中
Ｓｈｏｒｔ（－２，－１／０／＋１）分别在企业处于进入卖空试点范围前２年或前１年当年／后
１年时取１，否则取０，而Ｓｈｏｒｔ（≥＋２）在企业进入卖空试点范围２年或者２年以上
时取１，否则取０。
这一部分的回归结果如表３所示，每列分别对应表２的列（１）至列（４）。可以看
出，各列中Ｓｈｏｒｔ（－２，－１）的回归系数均不显著，表明在卖空试点范围扩容之前，处
理组企业和对照组企业的债务成本并没有显著差异，可以认为具备双重差分模型所
要求的“平行趋势”。列（１）至列（２）中，Ｓｈｏｒｔ（０）、Ｓｈｏｒｔ（＋１）和Ｓｈｏｒｔ（≥＋２）的回
归系数均显著为负，可见当引入卖空机制之后（而非之前），处理组企业的债务成本
有显著下降。在列（３）至列（４）中，在控制了年度—企业固定效应后，可以看出，债务
成本的下降主要集中于进入卖空试点范围的当年和下一年，并且由Ｓｈｏｒｔ（≥＋２）的
回归系数可以看出，接下来也并没有恢复到原来水平的趋势。这表明，卖空机制的
引入对企业债务成本具有持续的负向影响。
表３　动 态 检 验
被解释变量
解释变量　　
Ｉｎｔ＿ｌｅｖ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ　 Ｉｎｔ＿ｌｅｖ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ
（１） （２） （３） （４）
Ｌｉｓｔ
－０．００１ －０．００１
（－１．０９７） （－０．９７４）
Ｓｈｏｒｔ（－２，－１）
－０．０００ －０．０００ －０．０００ －０．００１
（－０．３３２） （－０．４７４） （－０．５９１） （－０．８０７）
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（续表）
被解释变量
解释变量　　
Ｉｎｔ＿ｌｅｖ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ　 Ｉｎｔ＿ｌｅｖ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ
（１） （２） （３） （４）
Ｓｈｏｒｔ（０）
－０．００２＊＊ －０．００２＊＊ －０．００２＊ －０．００２＊＊
（－２．３６６） （－２．５４９） （－１．９４８） （－２．２３８）
Ｓｈｏｒｔ（＋１）
－０．００２＊＊ －０．００２＊＊ －０．００２＊ －０．００２＊＊
（－２．２７９） （－２．４６９） （－１．７４７） （－２．０５７）
Ｓｈｏｒｔ（≥＋２）
－０．００２＊ －０．００３＊＊ －０．００２ －０．００２＊
（－１．７６０） （－２．０３３） （－１．２８９） （－１．７２７）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｙｅａｒ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｎ　 Ｎ
Ｆｉｒｍ　ＦＥ　 Ｎ　 Ｎ　 Ｙ　 Ｙ
Ｎ　 ９　７４３　 ９　７４３　 ９　７４３　 ９　７４３
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．２７２　 ０．２６１　 ０．６１９　 ０．６０６
　　（三）更换对照组
在上面的部分中，我们揭示了卖空机制与企业债务成本在时序上的负向关系。
考虑到处理组企业和对照组企业并不是随机选取的，为了更精确地识别卖空机制的
影响，需要选取那些事前在进入卖空试点的可能性方面尽可能接近的股票，观察它
们的债务成本是否受到了进入卖空试点范围的影响。因此，这里通过采用倾向得分
匹配（ＰＳＭ）的方法，为处理组的企业选取合适的对照组进行检验。
选取对照组按照如下的步骤进行：首先，为了避免企业特征在进入可卖空范围
后发生变化，我们基于Ａ股市场启动可卖空试点的前一年，即２００９年年末的企业
特征进行选取，备选的范围为那些始终没有进入处理组（Ｌｉｓｔ＝０）的企业；接下来，
计算各样本后续进入处理组的倾向得分，在２００９年的截面上估计Ｌｏｇｉｔ模型，被
解释变量为Ｌｉｓｔ，回归模型中包含了与证监会遴选卖空试点股票直接相关的若干
变量，其中包括：企业规模（Ｌｏｇａｓｓｅｔ）、市值账面比（ＭＢ）、上市年限（Ａｇｅ）、年平均
换手率（Ｔｕｒｎｏｖｅｒ）、股价波动率（Ｖｏｌａ）和股票年回报率（Ｒｅｔ）；得到倾向得分后，用
１∶１最临近匹配的方法为每个处理组企业选取１个倾向得分最接近的样本作为
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对照组。由于处理组企业占比较高，这里进行有放回匹配①。最终，我们为６０４个
处理组企业成功选取了２４４家对照组企业（部分企业是不止１家处理组企业的匹
配样本），并将基于２００９年样本的遴选信息应用到其他年份的样本中。对照组选
取完毕后，首先对样本配对的平衡性进行检验，结果如表４所示。可以看出，各个
匹配变量在处理组和控制组均值差异检验的ｐ值均在０．１０以上，可见经过倾向得
分匹配后，处理组和对照组的样本在与股票遴选直接相关的可观测特征方面均不
存在显著差异。
表４　倾向得分匹配（ＰＳＭ）平衡性检验结果
解释变量 Ｔｒｅａｔｅｄ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｂｉａｓ　 ｔ－ｖａｌｕｅ　 ｐ－ｖａｌｕｅ
Ｌｏｇａｓｓｅｔ　 ２２．０７　 ２１．９７　 ８．９％ １．４０　 ０．１６
ＭＢ　 ２．４６　 ２．６０ －７．１％ －１．０１　 ０．３１
Ａｇｅ　 １０．６８　 １１．０７ －８．８％ －１．５６　 ０．１２
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ　 ３．８３　 ３．８６ －２．２％ －０．４０　 ０．６９
Ｖｏｌａ　 ０．０３　 ０．０３ －８．３％ －１．３４　 ０．１８
Ｒｅｔｕｒｎ　 １．５２　 １．６１ －８．７％ －１．４１　 ０．１６
　　表５的列（１）至列（２）汇报了使用经倾向得分匹配筛选后的样本重新进行的检
验。可以看出，卖空机制对债务成本的负向作用仍然十分显著，且回归系数的绝对
值与基于全样本的估计结果相近。可见，遴选可卖空标的股票的非随机性并没有在
本质上影响对引入卖空机制的处理效应的估计。不过，倾向得分匹配是依照主观设
定的标准来选取对照组样本的，仍不可避免地会遗漏一些影响企业进入处理组可能
性的因素。因此，我们还在处理组内（即Ｌｉｓｔ＝１的企业—年样本）进行了检验。虽
然这些股票进入试点范围的时间点不同，但它们按照相似的遴选标准最终都进入了
试点范围，因此相互之间在关键特征上是更为相似的。在一部分股票面临卖空试点
扩容的冲击时，其他没有受到冲击的股票可以作为合适的对照组。这一检验的回归
结果如表５的列（３）至列（４）所示。可以看出，本文主要的发现仍然成立。上述检验
表明，本文的主要发现受样本选择问题影响的程度较低②。
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①
②
样本中２００９年年末的１　３５８个企业中，有６５０个在此先后进入了处理组。如果强制进行１∶１无放回
匹配，会导致“浪费”部分合适的对照组企业，导致选取后的处理组和对照组之间主要企业特征的平衡性无法得
到满足。
限于篇幅，在下面的部分中，只汇报控制了企业和年度固定效应的估计结果。因此，Ｌｉｓｔ项的回归系
数不再单独出现在表中。
６２　
表５　更 换 对 照 组
被解释变量
解释变量
Ｉｎｔ＿ｌｅｖ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ　 Ｉｎｔ＿ｌｅｖ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ
倾向得分匹配 处理组内
（１） （２） （３） （４）
Ｓｈｏｒｔ
　－０．００２＊＊ 　－０．００２＊＊ 　－０．００１＊ 　－０．００１＊
（－２．２９５） （－２．５４１） （－１．７９９） （－１．９２９）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｙｅａｒ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｆｉｒｍ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｎ　 ５　５００　 ５　４４９　 ４　６１３　 ４　６１３
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．６２３　 ０．６０６　 ０．６４７　 ０．６３８
五、进 一 步 讨 论
这一部分中，我们对卖空机制与企业债务成本之间负向关系背后的机制进行讨
论。在下面的分析中，我们将考察卖空机制对企业信息质量、风险水平的影响、实际
卖空交易的影响，以及企业外部融资状况的变化，并进行稳健性检验。
　　（一）影响路径分析
为了探究债务成本下降的可能原因，我们根据前面的理论分析，对卖空机制如
何影响企业的信息质量和风险水平进行检验①。回归结果见表６。
在Ｐａｎｅｌ　Ａ中，被解释变量为衡量企业信息质量的多个指标。首先，我们检验卖
空机制与会计稳健性的关系。债权人对稳健性会计的需求是企业采纳稳健性财务
政策的一大决定因素（Ａｉｅｒ等，２０１４）。赵刚等（２０１４）、郑登津和闫天一（２０１６）的研
究均表明，企业的会计稳健性越高，债务成本越低。因此，如果能够发现引入卖空提
升了会计稳健性，那么这一机制很有可能就会带来债务成本的降低。这里，参照赵
刚等（２０１４）的研究，我们以Ｋｈａｎ和 Ｗａｔｔｓ（２００９）提出的会计稳健性指标Ｃｓｃｏｒｅ为
被解释变量。该指标越高，表明企业的会计稳健性越高。在表６的列（１）中，Ｓｈｏｒｔ
的回归系数显著为正，表明进入卖空范围的确使企业的会计稳健性有所上升。在表
６的列（２）中，我们考察卖空机制对企业信息披露的影响。在这里，我们参照过往文
献（Ａｓｃｉｏｇｌｕ等，２００５；周开国等，２０１１；Ｎｉ和Ｚｈｕ，２０１８），用ＫＶ 指数来衡量企业的
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６３　
信息披露水平。该指数越低，表明信息披露越充分。此时，Ｓｈｏｒｔ的回归系数显著为
负，说明卖空机制能够提升企业的信息披露水平。在列（３）至列（４）中，我们分别检
验卖空机制如何影响企业的应计和真实盈余管理程度，发现了显著的负向关系。这
些证据，与陈晖丽和刘峰（２０１４ａ、２０１４ｂ）的发现是一致的。这里的一系列检验表明，
卖空机制的确直接提升了企业的信息质量。综合以上检验可知，引入卖空机制提升
了企业的信息质量，这使债权人监督企业的成本下降，从而降低了债务成本。
在Ｐａｎｅｌ　Ｂ中，被解释变量为衡量企业风险水平的多个指标。在列（１）至列（２）中，
参照倪骁然和朱玉杰（２０１７）的研究，我们用经行业均值调整的４个季度、８个季度的资
产回报率的波动率Ｑｖａｒ４和Ｑｖａｒ８衡量企业的经营风险。可以看出，两列中Ｓｈｏｒｔ的
回归系数均显著为负，表明当企业进入卖空范围后，风险水平有显著下降。Ｂｏｕｂａｋｒｉ等
（２０１３）指出，由于ＲＯＡ指标较容易受到盈余管理因素的影响，而销售回报率（净利润与
销售额之比）的分子和分母都是流量，能够在一定程度上缓解盈余管理问题的影响。因
此，在列（３）中，被解释变量换为经行业均值调整的４个季度销售回报率的波动率
Ｑｖａｒ４＿ｒｏｓ。可以看出，企业风险水平仍然呈现下降态势。在列（４）中，我们计算日股票
回报率的年度波动率Ｖｏｌａ，作为企业风险水平的指标进行检验。综合以上检验可知，
引入卖空机制显著降低了企业的风险水平，这缓解了股东和债权人之间由于资产替代
问题造成的冲突，使得债权人更有激励降低因为提供外部融资而索求的补偿。
表６　卖空机制的影响路径分析
Ｐａｎｅｌ　Ａ：企业信息质量
被解释变量
解释变量
Ｃｓｃｏｒｅ　 ＫＶ　 Ａｂｓｄａｃ　 Ｒｅｍ
（１） （２） （３） （４）
Ｓｈｏｒｔ
　　０．０１３＊＊ 　－０．０００＊＊＊ 　－０．０１０＊＊＊ 　－０．０１２＊
（２．５２８） （－５．６９１） （－２．９５５） （－１．６４５）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｙｅａｒ　ＦＥ　＆Ｆｉｒｍ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｎ ８　３１９　 ９　５３７　 ９　３５２　 ９　３１８
Ａｄｊ－Ｒ２ ０．６８２　 ０．５０５　 ０．２３８　 ０．４７１
Ｐａｎｅｌ　Ｂ：企业风险水平
被解释变量
解释变量
Ｑｖａｒ４ Ｑｖａｒ８ Ｑｖａｒ４＿ｒｏｓ　 Ｖｏｌａ
（１） （２） （３） （４）
Ｓｈｏｒｔ
　－０．１３９＊ 　－０．２９９＊＊＊ 　－０．３５０＊ 　－０．００２＊＊＊
（－１．７４８） （－２．６０９） （－１．９１１） （－７．７３８）
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（续表）
Ｐａｎｅｌ　Ｂ：企业风险水平
被解释变量
解释变量
Ｑｖａｒ４ Ｑｖａｒ８ Ｑｖａｒ４＿ｒｏｓ　 Ｖｏｌａ
（１） （２） （３） （４）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｙｅａｒ　ＦＥ　＆Ｆｉｒｍ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｎ ５　００７　　 ４　１３８　　 ９　６６０　　 ９　６７８　　
Ａｄｊ－Ｒ２ ０．６２１　 ０．７０６　 ０．２３１　 ０．７５８
　　（二）实际卖空交易的影响：“事后”效果与“事前”威慑
本文的主要部分中，重点关注的是引入卖空机制的“事前”威慑对上市企业产品
市场表现的影响。不过，我国资本市场上分批次引入可卖空交易的一个特点是融资
交易与融券交易同时引入。因此，在卖空威慑增强的同时，也伴随着融资交易量的
上升。为了更好地识别融资和融券各自的影响，进一步确证本文的主要发现是卖空
而非同期增长的融资交易带来的，这一部分对引入卖空机制的“事后”效果，即实际
发生的卖空交易如何影响债务成本进行检验。回归结果如表７所示。
表７　实际卖空交易与债务成本
被解释变量
解释变量
Ｉｎｔ＿ｌｅｖ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ　 Ｉｎｔ＿ｌｅｖ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ
（１） （２） （３） （４）
Ｓｈｏｒｔ＿ｔｒａｄｅ
　－３．６９４＊＊ 　－４．２８９＊＊ 　－３．７８４＊＊ 　－４．２４２＊＊
（－２．０３７） （－２．２８１） （－２．０８９） （－２．２６３）
Ｍａｒｇｉｎ＿ｔｒａｄｅ
０．００１ －０．００１
（０．１６７） （－０．０８５）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｙｅａｒ　ＦＥ　＆Ｆｉｒｍ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｎ ９　７４３　　 ９　７４３　　 ９　７４３　　 ９　７４３　　
Ａｄｊ－Ｒ２ ０．６１９　 ０．６０６　 ０．６１９　 ０．６０６
　　参照褚剑和方军雄（２０１６）的研究，这里用融券余额与流通市值之比Ｓｈｏｒｔ＿
ｔｒａｄｅ、融资余额与流通市值之比Ｍａｒｇｉｎ＿ｔｒａｄｅ分别衡量实际发生的融券交易和融
资交易规模。在表７的列（１）至列（２）中，检验了实际卖空交易对债务成本的影响。
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可以看出，融券交易规模与债务成本之间有着明显的负向关系。在列（３）至列（４）
中，控制了实际的融资交易所带来的影响。可以看出，Ｓｈｏｒｔ＿ｔｒａｄｅ的回归系数仍然
显著为负，而Ｍａｒｇｉｎ＿ｔｒａｄｅ的回归系数却不显著。这一结果表明，虽然融资交易伴
随着融券交易同时引入，但债务成本的下降主要受融券交易的影响，而受融资交易
的影响不明显。这一检验与前文的发现相呼应，表明无论是“事前”的卖空威慑还是
“事后”实际发生的卖空交易都显著降低了企业的债务成本。
　　（三）对企业外部融资状况的影响
在上述分析的基础上，我们对卖空机制如何影响企业外部融资状况进行研究，
回归结果如表８所示。在表８的列（１）中，我们检验引入卖空机制对股权融资的影
响，被解释变量Ｅｑｕｉｔｙ＿Ｉｓｓｕｅ为企业当年股权融资总额与总资产之比。Ｓｈｏｒｔ的回
归系数显著为负，表明当企业面临更强的卖空威慑时，股权融资有所下降，这 与
Ｇｒｕｌｏｎ等（２０１５）基于美国资本市场的发现是一致的。可见，引入卖空机制缓解了
股价被高估的程度，使企业股权融资成本上升。与此同时由于债务成本下降，企
业更愿意用债务融资来替代股权融资。在列（２）至列（３）中，我们进一步考察企业
债务融资构成的变化。被解释变量Ｌｏａｎ＿Ｉｓｓｕｅ和Ｂｏｎｄ＿Ｉｓｓｕｅ分别为企业通过借
款和公开发行债券的融资总额与总资产之比。可以看出，虽然企业借款没有明显
变化，但企业从公开债券发行中获得的融资有显著上升。由于公开市场债权人较
为分散，互相之间有“搭便车”的问题，难以合力监督企业，而银行在监督企业方面
具有优势，因此在与外界信息不对称程度以及自身风险水平较高时，企业难以从
公开市场上获得外部融资。企业能够更多地通过公开发行债券获得融资，表明企
业自身的经营风险得到了约束，而与债权人之间的信息沟通得到加强，这与本文
前面的发现是相符的。
表８　卖空机制与外部融资状况
被解释变量
解释变量
Ｅｑｕｉｔｙ＿Ｉｓｓｕｅ　 Ｌｏａｎ＿Ｉｓｓｕｅ　 Ｂｏｎｄ＿Ｉｓｓｕｅ
（１） （２） （３）
Ｓｈｏｒｔ
　－０．０１０＊＊＊ 　－０．００５ 　０．００２＊＊
（－４．０２９） （－０．８６２） （２．００２）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｙｅａｒ　ＦＥ　＆Ｆｉｒｍ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｎ １２　３１７　 １２　３１７　 １２　３１７
Ａｄｊ－Ｒ２ ０．２９２　 ０．６８４　 ０．１６６
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　　（四）稳健性检验
最后，为了验证本文主要发现的可靠性，我们还进行了稳健性检验，主要包括采
用其他债务成本指标作为被解释变量，以及使用高阶固定效应模型更严格地控制遗
漏变量。限于篇幅，回归结果详见附录中的表Ａ２。在这些不同的实证设定下，本文
的主要发现仍然显著成立。
六、研究结论与启示
本文以我国资本市场上分批次引入卖空机制为准自然实验，研究了卖空机制
的引入对企业债务成本的影响。研究表明，引入卖空机制显著降低了企业的债务
成本。进一步研究发现，卖空威慑的增强的确提升了企业的信息质量，降低了企
业的风险水平，这有助于降低债权人的监督成本，进而使企业的债务成本下降。
总体而言，卖空威慑缓和了债权人与股东之间的代理冲突，进而有助于企业进行
外部融资。本文的发现意味着，推进“双边市”交易机制不断发展，有效发挥卖空
机制的积极作用，能够在控制金融风险的前提下为实体经济提供融资来源。注重
股票市场和债务融资渠道之间的联动性，将会有助于提升资本市场乃至实体经济
的运行效率。
本文还存在一些局限性。首先，国内现有研究多是基于利息支出构建衡量债务
成本的指标。这种衡量方法具有一定局限性，特别是难以衡量不在会计上确认利息
支出的真实债务成本。其次，债权人在确定债务成本时，会重点考虑企业的破产风
险。特别地，卖空交易者在遴选投资标的时，会优先选取那些基本面较差的企业，因
此卖空机制对破产风险较高甚至濒临破产的企业的影响可能会与其他情形有显著
不同。不过，由于目前还缺乏一致公认的对我国适用的企业破产风险指标，并且我
国上市企业实质性的破产较为少见，我们未对这一问题进行专门探讨。最后，
２０１５年股市异常波动发生后，我国的卖空机制经历了较大程度的变革，基于２０１５年
之前的证据能否为后续的实践提供参考，还需要进一步研究。这些将是我们在今后
的研究中探索的方向。
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附录１　卖空试点范围扩容情况汇总
表Ａ１　卖空试点范围扩容时间及股票数量变化情况
正式生效日 公告日
新加入
股票数
剔除股
票数
范围内
股票数
发布公告的
证券交易所
（１） （２） （３） （４） （５） （６）
２０１０年３月３１日 ２０１０年２月１２日 ９０　 ０　 ９０ 上海／深圳
２０１０年７月１日 ２０１０年６月２１日 ５　 ５　 ９０ 上海
２０１０年７月２９日 ２０１０年７月１６日 １　 １　 ９０ 上海
２０１１年１２月５日 ２０１１年１１月２５日 １８９　 １　 ２７８ 上海／深圳
２０１３年１月３１日 ２０１３年１月２５日 ２２２　 ０　 ５００ 上海／深圳
２０１３年３月６日 ２０１３年３月５日 ０　 １　 ４９９ 上海
２０１３年３月７日 ２０１３年３月７日 ０　 １　 ４９８ 深圳
２０１３年３月２９日 ２０１３年３月２８日 ０　 １　 ４９７ 上海
２０１３年３月２９日 ２０１３年３月２９日 ０　 １　 ４９６ 深圳
２０１３年５月２日 ２０１３年４月２６日 ０　 １　 ４９５ 上海
２０１３年５月３日 ２０１３年５月２日 ０　 １　 ４９４ 上海
２０１３年９月１６日 ２０１３年９月６日 ２０６　 ０　 ７００ 上海／深圳
２０１４年３月２８日 ２０１４年３月２７日 ０　 １　 ６９９ 上海
２０１４年４月１日 ２０１４年３月３１日 ０　 １　 ６９８ 上海
２０１４年４月２９日 ２０１４年４月２９日 ０　 １　 ６９７ 深圳
２０１４年５月５日 ２０１４年４月３０日 ０　 ２　 ６９５ 上海
２０１４年９月２２日 ２０１４年９月１２日 ２０５　 ０　 ９００ 上海／深圳
２０１４年１２月４日 ２０１４年１２月４日 ０　 １　 ８９９ 深圳
附录２　部分变量的构建方法
１．ＫＶ 指数
ＫＶ 指数的计算基于Ｋｉｍ和Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ（２００１）的理论模型，用股票收益率对交
易量的弹性系数表示，计算方法如下：
ｌｎ Δ
Ｐｉ，ｔ，ｄ
Ｐｉ，ｔ，ｄ－１
＝α＋βＶｉ，ｔ，ｄ －Ｖ
－
ｉ，ｔ（ ）＋εｉ，ｔ （Ａ－１）
ＫＶｉ，ｔ＝β
∧
ｉ，ｔ＊１０４ （Ａ－２）
其中，Ｐｉ，ｔ，ｄ表示股票ｉ在第ｔ年、第ｄ天的价格；Ｖｉ，ｔ，ｄ表示股票ｉ在第ｔ年、第ｄ天的
交易量；Ｖ－ｉ，ｔ 表示股票ｉ在第ｔ年的平均交易量。将估计式（Ａ－１）得出的回归系数代
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入式（Ａ－２）。信息披露越充分，投资者对交易量信息的依赖度就越低，因此ＫＶ 指数
越低，表明企业信息披露程度越高。
２．盈余管理
应计盈余管理程度（Ａｂｓｄａｃ），用可操纵性应计利润表示（Ａｒｍｓｔｒｏｎｇ等，２０１３），
其计算方法如下：
　
ＴＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１
＝α０
１
Ａｉ，ｔ－１
＋α１
ΔＳａｌｅｓｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１
＋α２
ＰＰＥｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１
＋εｉ，ｔ （Ａ－３）
ＮＤＡＣｉ，ｔ＝α∧０
１
Ａｉ，ｔ－１
＋α∧１
ΔＳａｌｅｓｉ，ｔ－ΔＲｅｃｅｉｖａｂｌｅｓｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１
＋α∧２
ＰＰＥｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１
（Ａ－４）
ＤＡＣｉ，ｔ＝
ＴＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｊ－１
－ＮＤＡＣｉ，ｔ （Ａ－５）
Ａｂｓｄａｃｉ，ｔ＝ ＤＡＣｉ，ｔ （Ａ－６）
Ａｂｓｔｄａｃｉ，ｔ＝
ＴＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１
（Ａ－７）
其中，ＴＡ 表示净利润与经营性现金流量之差、Ａ 为总资产、ΔＳａｌｅｓ为当年与前１年销售
收入之差；ＰＰＥ 表示购建固定资产、无形 资 产 和 其 他 长 期 资 产 所 支 付 的 现 金；
ΔＲｅｃｅｉｖａｂｌｅｓ表示当年与前１年应收账款之差。分行业分年度估计式（Ａ－３）后，将估计量
代入式（Ａ－４），计算出非操控性应计利润ＮＤＡＣ，再根据式（Ａ－５）计算可操控性应计利润
ＤＡＣ。最后，根据式（Ａ－６）对ＤＡＣ取绝对值，计算出企业的盈余管理程度Ａｂｓｄａｃ。
真实盈余管理程度（Ｒｅｍ），依照Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ（２００６）、王福胜等（２０１４）、罗琦
和王悦歌（２０１５）等过往文献提供的方法来计算，步骤如下：
　
ＣＦＯｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１
＝α０＋α１
１
Ａｉ，ｔ－１
＋β０
Ｓａｌｅｓｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１
＋β１
ΔＳａｌｅｓｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１
＋εｉ，ｔ （Ａ－８）
ＤＩＳＥＸＰｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１
＝α０＋α１
１
Ａｉ，ｔ－１
＋β０
Ｓａｌｅｓｉ，ｔ－１
Ａｉ，ｔ－１
＋εｉ，ｔ （Ａ－９）
ＰＲＯＤｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１
＝α０＋α１
１
Ａｉ，ｔ－１
＋β０
Ｓａｌｅｓｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１
＋β１
ΔＳａｌｅｓｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１
＋β２
ΔＳａｌｅｓｉ，ｔ－１
Ａｉ，ｔ－１
＋εｉ，ｔ （Ａ－１０）
其中，ＣＦＯ 表示经营活动产生的现金流量净额；ＤＩＳＥＸＰ 表示酌量性费用（销售费
用与管理费用之和）；ＰＲＯＤ 表示生产成本（营业成本与当期存货变动之和）。分行
业分年度对式（Ａ－８）～式（Ａ－１０）三式进行估计，模型残差项分别为异常经营现金净
流量（Ａｂ＿ＣＦＯ）、异常酌量性费用（Ａｂ＿ＤＩＳＥＸＰ）和异常生产成本（Ａｂ＿ＰＲＯＤ），真
实盈余管理程度为：Ｒｅｍｉ，ｔ＝Ａｂ＿ＰＲＯＤｉ，ｔ－Ａｂ＿ＣＦＯｉ，ｔ－Ａｂ＿ＤＩＳＥＸＰｉ，ｔ 。
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３．企业风险水平
企业风险水平用盈利波动率来衡量，计算方法如下：
σ（ＲＯＡ）ｉ，ｔ＝
　
１
Ｔ∑
Ｔ
ｔ＝１
（Ａｄｊ＿ＲＯＡｉ，ｔ－
１
Ｔ∑
Ｔ
ｔ＝１
Ａｄｊ＿ＲＯＡｉ，ｔ）槡
２
（Ａ－１１）
其中，Ａｄｊ＿ＲＯＡ 表示企业当前季度的ＲＯＡ 减去同季度同行业的平均ＲＯＡ。当
Ｔ＝４时，计算的是季度ｔ至季度ｔ＋３的Ａｄｊ＿ＲＯＡ 标准差Ｑｖａｒ４；当Ｔ＝８时，计算
的是季度ｔ至季度ｔ＋７的Ａｄｊ＿ＲＯＡ 标准差Ｑｖａｒ８。
附录３　稳 健 性 检 验
在表Ａ２的Ｐａｎｅｌ　Ａ中，被解释变量为用其他方式定义的债务融资成本。在列
（１）至列（２）中，我们将被解释变量换为前文中提到的基于带息债务计算的债务融资
成本，分别为利息支出与企业借款之比Ｉｎｔ＿ｌｏａｎ，利息支出、手续费、其他财务费用
之和与企业借款之比Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｏａｎ，重新进行检验。考虑到本文主要的被解释变量
并没有剔除基准利率变化的影响。在列（３）至列（４）中，被解释变量为经过基准利率
调整后的利息支出与总负债之比：Ｉｎｔ＿ｌｅｖ＿ａｄｊ和Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ＿ａｄｊ。可以看出，引
入卖空机制与债务融资成本之间的负向关系仍然显著成立。
在本文的主要部分中，我们控制了年度—企业固定效应。不过，企业的债务融
资状况很大程度上会受到企业所在地区的宏观因素（如金融发展、法治水平、经济周
期等）的影响（余明桂和潘红波，２００８；苏冬蔚和曾海舰，２００９）。因此，在Ｐａｎｅｌ　Ｂ的
列（１）至列（２）中，除了年度—企业固定效应之外，还控制了企业所在省份与年度相
交乘的固定效应，这样就得以彻底控制地区层面随／不随时间变化的宏观因素所带
来的影响。与此类似，在列（３）至列（４）中，除了年度—企业固定效应之外，控制了行
业与年度相交乘的固定效应，这样就解决了行业层面随／不随时间变化的因素（例如
现金流风险、投资周期等）带来的遗漏变量问题。
表Ａ２　稳 健 性 检 验
Ｐａｎｅｌ　Ａ：
被解释变量
解释变量
Ｉｎｔ＿ｌｏａｎ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｏａｎ　 Ｉｎｔ＿ｌｅｖ＿ａｄｊ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ＿ａｄｊ
（１） （２） （３） （４）
Ｓｈｏｒｔ
－０．００６＊＊＊ －０．００８＊＊ －０．００１＊＊ －０．００２＊＊＊
（－３．０５１） （－２．２９２） （－２．５１１） （－２．８３７）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
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７０　
（续表）
Ｐａｎｅｌ　Ａ：
被解释变量
解释变量
Ｉｎｔ＿ｌｏａｎ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｏａｎ　 Ｉｎｔ＿ｌｅｖ＿ａｄｊ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ＿ａｄｊ
（１） （２） （３） （４）
Ｙｅａｒ　ＦＥ　＆Ｆｉｒｍ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｎ ９　０８５　　　　 ９　０８５　　　　 ９　７４３　　　　 ９　７４３　　　　
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．４２６　 ０．４９９　 ０．６０５　 ０．５９０
Ｐａｎｅｌ　Ｂ：
被解释变量
解释变量
Ｉｎｔ＿ｌｏａｎ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｏａｎ　 Ｉｎｔ＿ｌｅｖ＿ａｄｊ　 Ｎｅｔｅｘｐ＿ｌｅｖ＿ａｄｊ
（１） （２） （３） （４）
Ｓｈｏｒｔ
－０．００１＊＊ －０．００１＊＊＊ －０．００１＊ －０．００１＊＊
（－２．３８１） （－２．７８９） （－１．６８１） （－２．０６３）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｙｅａｒ　ＦＥ　＆Ｆｉｒｍ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ　ＦＥ＊Ｙｅａｒ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｎ　 Ｎ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　ＦＥ＊Ｙｅａｒ　ＦＥ　 Ｎ　 Ｎ　 Ｙ　 Ｙ
Ｎ ９　７３５　 ９　７３５　 ９　６９２　 ９　６９２
Ａｄｊ－Ｒ２ ０．６３０　 ０．６２０　 ０．６２２　 ０．６０９
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